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Am Anfang des Krisengeschehens stand eine Finanzkrise (2007-2008), die, wie in solchen
Fallen Ublich, real-wirtschaftliche Konsequenzen in Form globaler Konjunktur- und
Beschaftigungseinbriiche nach sich zog.

Die internationale Staatengemeinschaft reagierte auf den G20-Gipfeln zu Recht mit der
Mobilisierung aller zur Verfigung stehenden Nachfragestitzungs-Instrumente, mit expansiver
Geldpolitik und mit Nachfrageankurbelung tUber die Staatshaushalte. Diese Reaktion ersparte
der Welt das Abgleiten in eine Depression. Das Grundproblem der Finanzkrise kann im
Nachhinein verstanden werden: die Finanzmarkte setzten jahrelang Preise / Kurse von
Vermogensaktiva zu hoch an und ermunterten so die Verschuldung von Haushalten und
Unternehmen.

Als die Preis-/Kurs-Blase platzte und man wieder auf den Boden der Tatsachen zurlickkehrte,
musste der Privatsektor plotzlich feststellen, dass er (iberschuldet war. Zwar waren
Verbindlichkeiten unverandert hoch, doch Preise / Kurse der Vermdgensaktiva (Aktien,
Immobilienwerte etc.) waren eingebrochen.

Dem Privatsektor blieb als Handlungsmoglichkeit nur die Entschuldung. Haushalte schrankten
ihren Konsum ein, Unternehmen kiirzten Investitionen und Beschaftigung. Diese
Anpassungskulrzungen hatten wiederum Ruickwirkungen und erforderten weitere
Ausgabenkirzungen. Zusatzlich passten die Unternehmen infolge des schrumpfenden
Absatzes ihre Beschaftigung nochmals an den schrumpfenden Absatz an. Die sich
ausbreitende Arbeitslosigkeit wiederum zwang die Haushalte zu weiteren Sparanstrengungen.

Diese von der Bankenkrise ausgeldste, doppelte Depressions-Spirale konnte nur durch massive
staatliche Intervention unterbrochen werden. Dies wurde von der Politik geleistet, das Mehr an
privatem Sparen wurde Uber eine Erhdhung der staatlichen Haushaltsdefizite durch ein Mehr an
offentlichem Entsparen kompensiert. Doch der Prozess der Privatsektor-Entschuldung ist sehr
langwierig und miuhsam. Bei der Erh6hung der 6ffentlichen Schuld im Kontext dieser
Rettungsaktion sollten daher die Regierungen Ruhe bewahren und keinesfalls der Versuchung
einer zu frihzeitigen Entschuldung ihrer Haushalte nachgeben.

Dazu misste Regierungen ein entsprechender Handlungsfreiraum gewahrt werden, was jedoch
in Europa mit seinen einzelstaatlichen Staatsschulden und ohne voll handlungsfahige
Zentralbank nicht der Fall ist. Die Fragmentierung der europdischen Staats-Schuld ohne
gleichzeitigen Zentralbank-Schutz 6ffnet Finanzmarkt-Spekulationen gegen einzelne Staaten
(Uber die spezifische Bewertung ihrer jeweils besonderen Risiken) Tur und Tor.

Daher auch der hohe Stellenwert der Rating-Agenturen fur die Eurozone. Im Kontext anderer
groler Volkswirtschaften (USA, GroRbritannien, Japan) werden sie kaum wahrgenommen.
Aufgrund des fehlenden Zentralbankschutzes verdoppelte sich die urspriingliche Bankenkrise
im Euroraum zur Staatsschuldenkrise - die wiederum die Euro-Regierungen zu ihrer
Austeritatspolitik veranlasste.

Statt sich auf eine Reparatur der Europaischen Verfassungsvertrage zu verstandigen — aus der
EZB eine richtige Zentralbank, aus den einzelstaatlichen Teilschulden eine gemeinsame Schuld



zur Spekulationsverhinderung machen (so wie die Einfliihrung des Euro die Wahrungs-
Kursspekulationen innerhalb der Eurozone beendete) - werden die Euro-Staaten durch die in
Kraft befindlichen Vertrage zur Entschuldungs-Politik gezwungen. Die Furcht vor einer
Rezession liegt genau in diesen Vertragen begrindet. Man kdnnte versuchen, aus diesen
mangelhaften Vertragen das noch Bestmdgliche zu machen, etwa aus ihren Zwangen
nutzbringende MaRnahmen ableiten: Reformen, die nichts kosten und einzelnen
Volkswirtschaften eine verbesserte Wettbewerbsfahigkeit bringen.

In Landern wie Frankreich, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien etc. kann man zwar trotz
doppelt gebremstem (Fortfihrung privater Entschuldungsanstrengungen, Steuererhéhungen
sowie Kurzung der Staats- und Sozialausgaben) innerem Absatzmarkt in der Hoffnung auf
Export produzieren. Doch die (politisch angestrebte) Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit ist
ein eher relatives Konzept und MaRnahmen zur Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit konnen
nicht simultan in allen Landern zum erwarteten Erfolg fuhren.

Die Fragmentierung der Schulden in der Eurozone fuhrte auch zu einer Fragmentierung der
Wirtschafts- und Finanzpolitik zu Lasten des europaischen Gemeinwohls. Eine allgemeine
europaische Sparpolitik schwacht ganz generell die Absatzmarkte in Europa, eine schlechte
Pramisse fur einzelstaatlich angestrebte Exportsteigerung. Zwar kdnnte eine allgemeine
Steigerung europaischer Wettbewerbsfahigkeit zur FuRfassung in anderen Weltregionen
fuhren. Doch diese Lander kénnen jederzeit tiber Wahrungsabwertungen diese Erfolge
abschwachen oder ganz ausbremsen.

Um effektiv zu werden, bendtigt jede Produktions- oder Angebotssteigerung Absatzmarkte.
Doch in der Eurozone muss vom Sachverhalt mangelnder Nachfrage ausgegangen werden.
Mangelnde Nachfrage mit Austeritatspolitik und mit gleichzeitiger Angebotssteigerung zu
bekdmpfen — dieses ,sich um die eigene Achse drehen” der Euro-Strategien gibt zumindest
Ratsel auf. Fakt ist, dass das Brutto-Inlandsprodukt in der Eurozone heute immer noch um 1%
kleiner als im Jahr 2008 ist! Und was bringt uns die Zukunft?

Flr eine angebotsorientierte Wirtschaftspolitik konnt das Argument vorgebracht werden, sie
bringe auf lange Sicht Vorteile. Das ware unbestreitbar dann richtig, wenn Angebotsorientierung
die Ressourcen (das Kapital) der Gesellschaften verbessern wiirde. Doch in der Krise macht
Austeritatspolitik ,menschliches Kapital* geradezu kaputt! Auch wenn wir dieses ,menschliche
Kapital“ nicht genau messen koénnen, bleibt es doch ein ganz wesentlicher Faktor gegenwartig
oder kunftig mdéglichen Produktiv-Angebots. Angebotsorientierte- und nachfrageorientierte
Politik kdnnen jedenfalls nicht eindeutig voneinander getrennt werden.

Wenn die Euro-Staaten heute entschuldet werden muissen, dann sollte das nicht zu Lasten
potentiellen Wachstums von morgen gehen. Europa kann aus seiner rezessiven
Abwartsspirale nur durch Vornahme neuer Investitionen herausfinden. Sie steigern heute die
Nachfrage und erhdhen gleichzeitig das Produktangebot von morgen. Wie ohne Investitionen
Produktion und Qualitat steigern?

Die britische Regierung veroffentlichte 1929, kurz nach Beginn der Weltwirtschaftskrise, ihr
unter dem Namen ,The Treasury View" bekanntes Weilbuch. In ihm erklarte sie, (Kredit
finanzierte) 6ffentliche Investitionen brachten nichts - aul3er einer weiteren Verschlechterung
der offentlichen Finanzen. Dagegen sei ein ausgeglichenes Budget die richtige Haushaltspolitik
(in der Krise)!

Heute, acht Jahrzehnte spater, scheint sich Europa der Empfehlung des britischen WeilRbuchs
von 1929 anzuschlieRen. Doch Gott sei Dank teilt der Rest der Welt dessen Einschatzung nicht.



